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分割民営化に向けた準備としての財務諸表整備を 
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● 分割民営化にあたり資産評価は「時価評価」が適切 

 

道路関係四公団は分割民営化の方針が決定している。現在進められている財務諸表の整

備は、分割民営化の具体化作業の一環として行われるべきものである。 

道路関係四公団は分割民営化で、道路関係四公団の既存組織は解散し、五つの新会社お

よび一つの独立行政法人となる。いわば企業再生にあたるわけで、資産評価についてもい

わゆる再生企業の取扱いの例にならび、再生時には実態に即して時価評価とするのが適切

である。特殊法人が独立行政法人化される際にも同様の措置が取られる基本方針が決まっ

ている。 

 

2002年 10 月 18 日の特殊法人等改革推進本部決定では「特殊法人等の廃止・民営化等及

び独立行政法人の設立等に当たっての基本方針について」として、以下を決定している。 

「４、新独立行政法人への資産・負債の承継 

新独立行政法人の設立にあたっては、特殊法人等の資産・負債を時価評価した上で新法

人に承継することとなるが、仮に欠損金を承継することとなった場合でも、安易な国費投

入等は行わず、主務大臣及び新独立行政法人が、その業務を確実に実施するために必要な

財産的基礎の確保を図る観点から、欠損金の処理計画など具体的な処理方策を策定し、こ

れを着実に実行することをもって対応する」（別添資料①） 

 

 この「資産の時価評価」の方針は具体的に、各法人の個別法に反映されている。特殊法

人としては解散し新たに独立行政法人として再生することが決まっている 38特殊法人には、

解散と設立について定めている法律が、それぞれ各法人ごとに個別に存在する。その個別

法のなかで「解散等」を規定している条項の一文として、「……資産の価額は、機構の成立

の日現在における時価を基準として評価委員が評価した価額とする」といった文言で表現

されている。（別添資料②－１～②－3） 

 道路関係四公団に関しても同様に、解散および新法人設立に際して各公団ごとに個別の

法律を作成するが、その法律のなかで「資産の時価評価」について規定することになる。 
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● 「簿価評価」は実態にそぐわない 

 

現在の道路公団という法人が今後も継続して存続するというゴーイングコンサーンの考

えにたてば、簿価ベースで「現在の道路公団に民間企業会計基準をあてはめる」という作

業でかまわないかもしれない。しかし分割民営化にともない、道路公団という法人は廃止

（解散）される。そして道路公団の資産・債務を承継する独立行政法人と五つの株式会社

がまったく新たに設立される。現在の法人の保有資産を新たな法人が承継する、いわば企

業再生、または M&A（企業買収）が行われるわけで、資産の移譲（M&Aでいえば売買）

にあたっては、適正価額を判定する必要が出てくる。 

単純に簿価で資産価値を算出しても、実態に見合っていない場合が考えられるからだ。

毎年 2300 億円規模の収益を稼ぐ東名高速道路の資産価値が簿価評価すると 6000 億円、ほ

んの 2、3 年で回収できるような価額しかつかないという例に顕著なように、道路公団の場

合はまさに資産の簿価評価と実態が乖離しているケースに相当する。（別添資料③） 

 

 

● 分割民営化の方針に沿った「時価評価」手法は収益還元法が最適 

 

「時価評価」の算出方法は、再調達原価法と収益還元法の二種類に大別できる。 

再調達原価法は「公団が現在の物価水準の下で再度現状の道路資産を建設したらどれだ

けの資金が必要か」（日本道路公団財務諸表検討委員会 川村義則委員）を求める方法で、

コストの積み上げによって資産価値を判定する考え方である。 

収益還元法（DCF ディスカウント・キャッシュフロー法を含む）は、その資産がどれだ

けの収益またはキャッシュフローを生み出すかを求める方法である。資産の価値とは、そ

の資産を取得するために費用がいくらかかったかではなく、その資産がどれだけの収益(ま

たはキャッシュフロー)をもたらすか、で決まるとする考え方だ。その資産の保有(収益)期

間(実稼動年数または、これが不明であれば耐用年数で近似値とする方法がありうる）のな

かで生み出される将来キャッシュフローの総額を現在価値に割り戻した額を算出する。（別

添資料④） 

 

資産の適正価額（公正価値＝フェアヴァリュー、時価）とはなにか。資産の適正価額と

は、その資産が今後何年間にわたりどれだけのキャッシュフローを生み出すか、を表して

いるものと捉えてよい。理論的には時価評価とは将来キャッシュフロー総額の現在価値割

戻し後の価額と等価になり、市場があれば時価評価として収益還元法で判定した資産価額

が値札についてくる。道路の場合は市場がないが、収益還元法を用いて資産価額を評価し

それを時価とすれば、市場があった場合の時価と一致する。収益還元法によって資産価額
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を求めることが妥当と考える根拠である。 

 

コストの積み上げ式で資産価額を求めると、資産の収益力と釣り合わない価額になって

しまう可能性がある。償却後再調達原価では、東名高速のような収益力が高く古くから開

通している道路の資産価額は、収益力よりも低く算出される。いっぽうで、収益力は低い

が比較的新しく開通した道路は、償却が進んでいないので資産価額は収益力と見合わず高

く出る。収益力に対して、あるものは高すぎてあるものは低すぎるというアンバランスが

生じる。 

分割民営化を行ううえで、このアンバランスは問題である。分割民営化した新しい会社

は、自社の収益で債務と資産を取得する。収益力が取得能力なのだ。収益力に対応しない

資産と債務の額を分割した民営化会社が引き受けることになると、収益力よりも高すぎれ

ば取得が出来ないし、収益力よりも低ければ不当な利益を得ることになってしまい、いず

れも適切でない。 

  国鉄民営化に際しても、特殊法人・新幹線保有機構を設置し、各社の引き継ぐ資産と債

務を収益力に応じて再配分する収益調整を行っているが、これと同じ論理である。 

 

 当委員会では収益力等が均衡する五つの分割民営化会社のモデルケースを提示している。

各社の収益力を均衡させたのは、国鉄改革とおなじく収益調整の観点からであり、資産と

債務も当然、収益力に応じて再配分されるものと考えられる。（別添資料⑤－1～⑤－3） 

 

 以上から、分割民営化に向けた準備としての道路関係四公団の資産評価は、収益還元法

を用いて算出される必要があることを提言する。 

 

 































地域分割についての意見集約（案） 

 

平成 14年 11月８日 

道路関係四公団    

民営化推進委員会 

 

１．首都高速道路公団、阪神高速道路公団は、現行ネ

ットワークを核として、それぞれ新組織のあり方

を検討する。 

 

２．日本道路公団は数組織に分割する。 

 

３．本州四国連絡橋公団は、上記２．のいずれかの分

割後の新組織と統合する。 

 

４．上記２．の分割に際しては、キャッシュフローを

ベースに検討し、収支率等が各組織で極端な差が

でないように検討する。 

 

５．将来、新組織が道路資産を取得する場合、その取

得額については、資産価額の再評価を行う。 
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■ 地域分割 

 

 地域分割は今回の改革の成果として明確に提示するべき大テーマのひとつであり、具体

的な地域分割案を最終意見のなかにはっきりと示す必要がある。すでに議論が重ねられて

きており、地域分割についての基本方針は十一月八日の委員会において意見集約されてい

る。その基本方針に沿って、具体的な分割案をひとつに絞って決定することである。 

 

 なお十一月八日の意見集約に記されているとおり、分割はキャッシュフローから判断す

ることが可能である。全債務は機構において一括で所有され、各路線・区間毎のキャッシ

ュフローに応じてリース債務総額を再配分することになるため、正確な資産価額の把握を

待たずしても、地域分割の詳細はキャッシュフローをベースにして決定することができる

のである。 

 

 ついては、十一月八日の意見集約を踏まえたうえで、以下のような具体的な分割案を提

案したい。 

 

全国五分割案（詳細は別紙） 

 

１、首都高速道路公団、阪神高速道路公団を拡大した新組織 

 自社で管轄する路線のキャッシュフローに応じてリース債務が再配分されるため、営業

損益での赤字路線がないことから、どのような分割エリアであっても問題はない。 

ここで拡大した新組織を検討する主旨は、新組織において両公団が背負う既存債務の返

済が実現できるという観点を加味した分割案を考えるというところにある。 

 

２、日本道路公団を、東日本会社、西日本会社、中日本会社（仮称）の三社に分割 

 各社の既存路線の収支率が均衡するように、分割エリアを考える。 

 

 

 

 



（単位：km，億円，％）

キャッシュフロー

延長 収入 管理費 収支差額 収支率

（Ａ） （Ｂ） （C）＝（Ａ）-（Ｂ）（D）＝（C)/（Ａ）

東日本 3,141 6,882 1,737 5,145 74.8

中日本 1,252 6,484 1,067 5,417 83.5

西日本 3,361 5,060 1,685 3,376 66.7

拡大首都 422 3,590 1,043 2,547 70.9

拡大阪神 316 2,402 600 1,802 75.0

拡大首都高・拡大阪高の考え方 （単位：km、億円）

現首都高 拡大首都高 現阪高 拡大阪高

延長 270 422 221 316

収入 2604 3590 1847 2402

管理費 777 1043 502 600

全国五分割案
（ＪＨを３分割し本四公団を統合、拡大首都高、拡大阪高）

ポイント

・東日本、中日本、西日本で会社規模が近い。
・五社ともに収支率はほぼ均衡している。
・東京及び大阪の大都市圏の観光需要などについて、方面別の競争などが
  働くことが期待される。
・中日本会社の債務が軽いことから、再編時点で負担すべき貸付料総額が
　当該道路にかかる債務を大きく超える。

拡大首都高速

拡大阪神高速

五分割概要
東日本
　北海道、東北、新潟、関東
拡大首都高速
　（現首都高＋横浜ﾌﾟｰﾙ、千葉ﾌﾟｰﾙ）
中日本
　東海四県（東名、中央道全線）
拡大阪神高速
　（現阪高、名神、近畿道、阪和道、
　　関空道）
西日本
　北陸三県、関西、中国、本四、四
国、九州

 中日本
 拡大首都高

 拡大阪高

 東日本

 西日本






